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概要書 
 
現代の競争社会においては、予想される将来の状況も多岐に渡るため事業投資価値を評
価することは難しい。このような状況下における有効な投資判断基準の一つとしてリアル
オプションが期待されている。実務の適用例としては、石油・保険・製薬業界等が中心で
ある。これらの業界の投資と同様にリスクが高く、投資金額も多額になるという投資ケー
スはあるが、研究例は多くはないというのが現状である。 
そこで、松下電器のプラズマ事業への投資を参考にケーススタディし、電機業界におけ
るリアルオプションの適用可能性について論じたい。 
伝統的方法により事業評価を行う場合、正味の CF を定量化・予測・割引計算し現在価値
計算が行われる。代表的には NPV（正味現在価値法）や IRR（内部収益率）があげられる。
これらの伝統的方法を用いる場合、将来 CF に前提をおいた上で事業価値評価しなければな
らない。これでは、意思決定計算において柔軟性を反映できていないことが伝統的方法の
問題点であると言われる。 
 リアルオプション的考え方に従うと柔軟性を反映した意思決定計算ができる。 
そのため、追加投資を行うケースやプロジェクトが失敗し、早期に投資を撤退・中止する
場合にもリアルオプションを適用できる。 
 代表的なリアルオプションの方法として、ブラックショールズモデルとその改良型に代
表されるような解析型方程式、格子法として二項モデルがある。 
 ブラックショールズに代表される解析型解法とは、入力する仮定の値が揃っていれば計
算式により、解が得られるというものである。 
本研究においては、実行も説明も簡単であり、柔軟性も高いという観点から 2 項モデル
で計算を行っていく。 
具体的に（株）松下電器（現パナソニック）の PDP 事業参入に関して取り上げていきた
い。先行研究に山合氏（2007）の論文がある。同論文では、リアルオプション理論に基づ
いて、PDP 事業の意思決定の妥当性を検証している。 
ケースステディの概要としては、（株）松下電器は、2000 年の茨木第 1 工場（300 億円）
への投資を皮切りに、第 2～4 工場まで段階的に投資を行い稼働させていった。山合氏は、
第 1 工場をアンテナ工場とした場合、経営者に迫られる追加投資の選択肢とそれらを判断
するタイミングを投資評価に反映し、キャッシュフローツリーを作成している。 
先行研究では、不確実性をPDP製品一台あたりが生み出すキャッシュフローとしている。 
キャッシュフローが場合と 1,000 円ずつ下がっていく場合の 2 項モデルにより計算が行わ
れている。 
この計算方法により計算を行った結果、松下はプラズマ事業へ投資すべきという判断に
なるが、結果としては松下のプラズマディスプレイ事業は撤退した。 
そのため、必ずしも先行研究による評価方法は正しくなかったと考えられる。 
そこで、本研究においては、別の不確実性要因である販売数量に対してオプションを織
り込み、製品一台当たりのキャッシュフローを固定した上で、オプション計算を行う。そ
の上で、オプション計算の適切性について検証したい。 
加えて、リアルオプション投資評価が正しいケースにおいてリアルオプション情報を開
示するのは適切であるかどうか。どのような情報を開示すべきか。どのような問題がある
かについても検討していきたい。 
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企業がある事業に投資を行う場合、投資評価を行う。この時、NPV 等の伝統的方法によ
り投資計算を行う場合、将来キャッシュフローを確定した投資計算を行うことになるので、
投資計算が適切に行えない可能性がある。本研究では、電機業界において、リアルオプシ
ョン計算を行うことが適切であるかどうかを松下電器のプラズマ事業を例に検証していき
たい。 
 
 
第一章 序論 
第一節 目的 
 現代の競争社会においては、予想される将来の状況も多岐に渡るため事業投資価値を
評価することは難しい。このような状況下における有効な投資判断基準の一つとしてリア
ルオプションが期待されている。 
近年、リアルオプション評価に関する研究例が欧米を中心に行われている。しかしなが
ら、その業界は限られており、石油・保険・製薬業界等が中心である（IT 研究会第 5 グル
ープ『保険業界における IT コストマネジメント』、神村美江『医薬品開発プロジェクトの
戦略的投資意思決定システムの研究』等）。これらの業界の投資と同様にリスクが高く、投
資金額も多額になるという投資ケースはあるが、研究例は多くはないというのが現状であ
る。そこで、本研究では電機業界を対象とし、①リアルオプションの有用性②リアルオプ
ションを適用する上での注意点について、ケーススタディを行いながら視覚的に理解でき
るよう述べたい。さらに、リアルオプションを開示する場合にケーススタディからどのよ
うな情報を開示すべきか明示的に示すことを目標とする。 
具体的な数値例は、松下電器のプラズマ事業への投資を参考にケーススタディし、リア
ルオプションの適用可能性について論じたい。 
 
 
 
 
 
第二章 リアルオプションとは 
 
第一節 伝統的方法の問題点 
伝統的方法により事業評価を行う場合、正味の CF（キャッシュフロー）を定量化・予測・
割引計算し現在価値計算が行われる。代表的には NPV（正味現在価値法）や IRR（内部収
益率）があげられる（ジョンサンマン、川口有一郎 2003 年『実践リアルオプションのす
べて』）。これらの伝統的方法を用いる場合、将来 CF に前提をおいた上で事業価値評価しな
ければならない。将来 CF は楽観的・悲観的に複数のケースが想定される。 
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（例）あるプロジェクトの将来 CF 成長率が楽観値では 20％悲観値では 2％の場合を想
定する。プロジェクト実行者によっては、楽観的に CF を見積もり 20％の成長率と考える
かもしれないし、期待値的に 11％と考えて見積もる可能性もあり得る。仮に期待値的に 11％
の成長率と企業が見積もり、その結果として、将来 CF の現在価値が投資額を下回った場合、
投資案は機械的に棄却されることとなる。 
 
（例）で示したように意思決定計算において柔軟性を反映できていないことが伝統的方
法の問題点であると言われる。 
 リアルオプション的考え方に従うと、将来 CF の楽観値・悲観値、想定されるケースをす
べて織り込んだ上で計算を行うこととなる。そのため、将来 CF に一定の前提を置く必要は
ないため、柔軟性を反映した意思決定計算ができる。 
 
第二節 リアルオプション的考え方 
リアルオプションは 1980 年代中頃に生まれ、一般にリスクヘッジに使う金融オプション
の手法を「実物」資産（real asset）に応用する考え方と定義される。 
リアルオプション理論は、3条件が満たされる場合には、オプション価値が発生すること
に注目する。 
①埋没的な（あるいは不可逆的な）設備投資費用（sunk cost）1 が存在する（リスクの存
在）。 
②将来の経済環境に関する不確実性（uncertainty）がある。 
③設備投資を先送りすることができる。 
 以上の条件がそろう場合には、オプション価値があるといえる。 
 また、リアルオプション理論はさまざまな不確実性下の意思決定行動分析に有用である。
Dixit and Pindyck［1994］が包括的にサーベイしているように、欧米ではすでに多様な分
野にリアルオプション理論が応用されている。わが国でも、リアルオプション理論を用い
た研究例がみられるようになってきているものの、欧米と比較してその蓄積は少ない2。 
リアルオプション的考え方で投資計算を行うと、柔軟性を反映し、不確実性を考慮した
計算が行われる。不確実性とはある事象の確率分布が不明であることを指す。この不確実
性が大きくなればなるほどリアルオプションでは投資価値は高くなる。プロジェクトが失
敗したとしても、早期に投資を撤退・中止できるからである。 
 
 
                                                   
1 投資を実行して市場に参入した後に退出を決定したときに、当初の投資費用を全額回収することができな 
い場合、投資費用は埋没的（あるいは不可逆的）であるという。 
2 Kanoh and Murase［1999］、Baba［2001a, b］等がこれに当たる。 
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第三節 代表的なリアルオプションの計算方法 
 代表的なリアルオプションの方法として、ブラックショールズモデルとその改良型に代
表されるような解析型方程式、格子法として二項モデルがある3。 
 ブラックショールズに代表される解析型解法とは、入力する仮定の値が揃っていれば計
算式により、解が得られるというものである。これらの解放は、正確・迅速で、ある程度
プログラミングの知識があれば容易に実行できる。だが、その反面、演算には高度な確率
計算法が用いられるため、説明が難しい。また、これらは極めて限定的な前提を必要とす
るため、モデルの柔軟性にかける、すなわち応用できる問題が限られることはいなめない。 
これに対して、二項格子は、実行も説明も簡単であり、柔軟性も高い。 
ただし、ステップ期間が 0 に接近し、ステップ数が無限に接近する極限においては、二
項格子のアプローチから派生する結果がブラウン運動過程から得られる結果に接近してく
る。そのため、計算結果は等しくなる。 
本研究における事例は、ブラックショールズ式と比べて、計算方法の説明が簡単であり、
実行が容易であるという観点から二項格子モデルは取り扱う。 
 
第三章 NPVとリアルオプションの比較 
 
第一節 NPVとリアルオプションの投資判断時点の違い 
 
Ⅰ.NPV により投資判断を行う場合 
 
       1 期   2 期   3 期   4 期 
 
 
  第 1 期の期首時点において、投資すべきかどうかの判断を行う。 
  第 1 期については、投資は見送り第 2 期以降に投資するかどうかを判断するという決
定はできない。 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                   
3 その他、モンテカルロ・経路依存型シミュレーション法、偏微分方程式等多岐にわたる。 
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Ⅱ. リアルオプションにより投資判断を行う場合 
 
       1 期    2 期    3 期    4 期 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 リアルオプションによれば、NPV と違って第 1 期の期首時点のみにおいて投資するかし
ないかを判断する訳ではない。上記の図のように、第 1 期 Wait という判断をして、第 2 期
状況が好転した場合、Go の判断をするというように、プロジェクトの価値の変化によって
投資判断することができる。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Wait 
Go 
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1期 2期 3期 4期
1,012,500
675,000
450,000 337,500
300,000 225,000
150,000 112,500
75,000
37,500
 
第二節 条件設定 
 NPV とリアルオプションの計算の仕組みを以下のような例示を用いて比較していきたい。
条件は、某製造企業が新製品開発のために次のような条件で投資を行うとする。 
・初期投資(I )500,000                  単位（万円）    
・CIF 1 年目 300,000 CF の増減率：景気良 50％ 景気悪－50％  
・CF の上昇・下落率 50％  
・COF 200,000 
・プロジェクトの価値(V t) 
・事業期間 4 年 
・割引計算は無視する。  
・NPV 計算を行う場合、将来 CF は、期待値法によって求める。 
・リアルオプション適用の場合において、CIF が COF を下回る場合においてはその期に追
加費用なく、投資を撤退することとする。 
・二項モデルを利用し、再結合格子により行われる。 
・バックワード・インダクション法4により格子評価を行う。 
これらを前提にすると、図表 1 のような CF ツリーができる。 
    
 
図表 1 CF ツリー       単位（万円） 
 
 
 
 
 
 
 
 
条件より、第 1 期の将来 CF は 300,000 万円。第 2 期は景気が良い場合には、CF が 50％
増加するので、450,000 万円（＝300,000 万円×1.5）、景気が悪い場合には、CF が 50％減
少するので、150,000 万円（＝300,000 万円×0.5）となる。それ以降の期の計算は同様で
ある。 
  
  
                                                   
4 バックワード・インダクション法を用いる場合、割引率をリスク中立確率を用いて計算することが通常ではあるが、
ケーススタディで用いないので本例示では省略する。 
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1期 2期 3期 4期
CIF 300,000 300,000 300,000 300,000
COF 200,000 200,000 200,000 200,000
正味CF 100,000 100,000 100,000 100,000
 
第三節 NPVの計算 
 NPV 計算を行う場合、将来 CF については期待値法により計算する条件を置いているた
め、各期の CF は図表 1 CF ツリーの各格子時点における CF の加重平均となる。 
その結果を表した表が以下である。 
      
図表 2 NPV による正味 CF        単位（万円）                                   
 
 
 
 
この値から NPV を求めると、正味 CF 計 400,000 万円－初期投資額 500,000 万円＝－
100,000 万円となり投資案は棄却される。   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
        
第四節 リアルオプションの計算 
  
本例示においては、Go option、Wait option、Stop option の 3 つのオプションを織り込
んだ計算方法について説明する。 
 
まず、Go option の価値について求めたい。Go option とは各格子時点において、プロジ
ェクトの実行を判断する場合の価値である。 
Go option は Max(V t－I, 0)により求まる。V t は、評価時点におけるキャッシュフロー
と評価時点における将来 CF の現在価値を表す。そのため、V t－I がプラスになれば、投
資額を回収できる投資となり、Go の判断となる。 
 
Go option を求めるために、初めに、各格子時点におけるプロジェクトの価値について求
める必要がある（図表 3）。 
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1期 2期 3期 4期
812,500
950,000
771,875 137,500
509,375 93,750
46,875 0
0
0
第 4 期のプロジェクトの価値 812,500 については、図 1 CF ツリー第 4 期 1,012,500－
COF200,000＝812,500により求まる。137,500についても同様である。第 4期CF112,500、
37,500 のケースにおいては、COF200,000 を下回るのでプロジェクトは中断される。 
第 3 期のプロジェクトの価値については、第 4 期のプロジェクトの価値の加重平均と第 3
期に生じる CF により求まる。950,000 については、812,500×0.5+137,500×0.5+675,000
＝950,000 となる。その後の計算についてもこれと同様に行われていく。   
 
図表 3 各格子時点におけるプロジェクトの価値 単位（万円） 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
 
 
 
 
図表 3 各格子時点におけるプロジェクトの価値を下に Go option を求めていく。 
第 4 期の 312,500 は Go option=Max (812,500－500,000＝312,500 , 0)となり、オプショ
ン価値は 312,500 となる。プロジェクトの価値－投資費用がマイナスとなった場合には、
投資は実行しないのでペイオフ 0 となる。 
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1期 2期 3期 4期
312,500
450,000
271,875 0
9,375 0
0 0
0
0
1期 2期 3期 4期
0
156,250
78,125 0
39,063 0
0 0
0
0
図表 4 各格子時点における Go option 価値  単位（万円） 
 
 
 
 
 
  
 
 
 
Wait optionの価値について求めたい。Wait optionは、格子時点における次期のGo option
の加重平均によって求められる。Wait option は各評価時点で、次期以降投資を行った場合
の価値を表すものであるので、次期の Go option の加重平均で求められる。 
 
第 4 期が最終事業年度となるので、図表 5 の第 4 期は価値 0 となる。第 3 期の 156,250
は、第 4 期の Go option の価値の加重平均により求まる。312,500×0.5+0×0.5＝156,250
となる。 
 
  
図表 5 各格子時点における Wait option 価値 単位（万円） 
    
 
 
 
 
 
 
   
  
これらを踏まえた Go Wait No 判定の結果が図表 6 である。Go が Wait を上回れば、投
資実行の判定になるし、Wait が Go を上回れば Wait の判定となる。Go も Wait も負にな
る場合には投資は行わない。 
第 1 期においては、Go option が 9,375、Wait option が 39,063 で Wait option が優先さ
れる。また、第 2 期以降 Go option がプラスになるケースにおいては、Wait option を上回
るので、Go option が優先される。 
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第1期 第2期 第3期 第4期
Go
Go
Go No
wait No
No No
No
No
図表 6 Go Wait No 判定 
 
 
 
 
 
 
 
 
以上のように、NPV により投資判断を行うと、投資案は第 1 期に棄却された。しかしな
がら、リアルオプションにより投資評価を行うと、第 2 期のペイオフがプラスになるので
この時点において投資を行うことが適切であると考え方になる。 
 
 
 
 
第四章 ケーススタディ～松下電器 PDP（プラズマディスプレイ）事業～ 
   
第一節 先行研究－概要－ 
具体的に（株）松下電器（現パナソニック）の PDP 事業参入に関して取り上げていきた
い。先行研究に山合氏（2007）の論文がある。同論文では、リアルオプション理論に基づ
いて、PDP 事業の意思決定の妥当性を検証している。 
（株）松下電器は、2000 年の茨木第 1 工場（300 億円）への投資を皮切りに、第 2～4
工場まで段階的に投資を行い稼働させていった。山合氏は、第 1 工場をアンテナ工場とし
た場合、経営者に迫られる追加投資の選択肢とそれらを判断するタイミングを投資評価に
反映し、キャッシュフローツリーを作成している。 
 同氏の研究では、2 つの分析視点を取り入れている。 
本研究においては、茨木第 2 工場と尼崎第 3・4 工場を一つのグループとした検証を対象
としたい。（株）松下電器により行われた投資意思決定は、段階的に行われている。しかし、
第 2 工場から第 4 工場までの投資は連続的であり、一つの意思決定によるものと考えられ
ると同氏は指摘している。第 1 工場を第 1 グループ、第 2～4 工場を第 2 グループと定義し、
第 2 グループの投資タイミングを検証している。 
松下電器が実際に行った投資は以下の通りである。 
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No 工場名 稼働時期 事業投資額
① 茨木第1工場 2001年度 300
② 茨木第2工場 2003年度 500
③ 尼崎第3工場 2005年度 950
④ 尼崎第4工場 2007年度 1800
⑤ 尼崎第5工場 ― ―
②～④ 第2工場G 3250
図表 7 PDP 事業投資状況 
 
 
 
 
 
 
（先行研究より抜粋 一部改定） 
 
また、尼崎第 5 工場については、計画途中に中止。2013 年 10 月には、PDP の生産終了
を発表。2013 年度内で PDP 事業を終息予定である。 
 
 第二節 リアルオプション－計算－ 
 
第四章 第二節は先行研究を抜粋したものである。加筆した箇所については、下線をつけ
ている。 
 【リアルオプションから見た松下 PDP 投資戦略】 
松下電器の PDP 事業に対する投資意思決定は、以下のように仮定できる。まず、最終的
な戦略的地位（シェア）に対して、一部のみを「茨木第 1 工場」で第一段階として実施す
る。その第一段階での事業を実施することで、収益の動向を当初の予想通りであるか判断
して収益が当初の予想どおりであれば第二段階「第 2 工場 G」の事業を実施し、最終的に
全体事業を投資する（Go オプション）。この段階での収益が当初の予想以下であり、事業
を継続することが損失をさらに拡大すると判断される場合には、事業を中断する（Stop の
オプション。もしくは事業の拡大をするまでには至らないが、その後市場が成長した場合
に事業の価値が見込まれる場合、事業の継続を維持する（Wait のオプション）PDP の事業
期間は、プロダクトライフサイクルが短期化していることから、尼崎第 4 工場までのフル
稼働体制が整う 2012 年から 10 年を事業期間と仮定する。 
 【拡大オプションの計算方法】 
できるだけ実際の情報を元にし、実際の経営者の視点に立って分かりやすいオプション価
値の評価を目指す。そこで、Black & Scholes モデルではなく、バイノミナルモデル（2
項モデル）を用いる。 
  以下ステップを追いながら、検証法を説明する。 
【Step①：PDP 需要の流列】 
PDP の需要予測から考えられる松下 PDP の販売予測は（Step①）のとおりである。 
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2003年 2004年 2005年 2006年 2007年 2008年 2009年 2010年 2011年 2012年 2013年 2014年 2015年 2016年 2017年 2018年 2019年 2020年
96 113 222 356 474 568 610 1045 1045 1045 1045 1045 1045 1045 1045 1045 1045 1045
2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
1.9 1.9 1.9 1.9 1.9 1.9 1.9 1.9 1.9 1.9 1.9 1.9 1.9 1.9 1.9 1.9 1.9
1.8 1.8 1.8 1.8 1.8 1.8 1.8 1.8 1.8 1.8 1.8 1.8 1.8 1.8 1.8 1.8
1.7 1.7 1.7 1.7 1.7 1.7 1.7 1.7 1.7 1.7 1.7 1.7 1.7 1.7 1.7
1.6 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6
1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5
1.4 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4
1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3
1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2
1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1
1 1 1 1 1 1 1 1
0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9
0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8
0.7 0.7 0.7 0.7 0.7
0.6 0.6 0.6 0.6
0.5 0.5 0.5
0.4 0.4
0.3
         図表 8 需要予想の台数 
 
 
【Step②：製品 1 台あたりのキャッシュフローツリー】 
 PDP 一台の生み出す期待収益は 2 万円からスタートしていたと仮定する。t＝2 以降は、
段階的にディスプレイの生み出すキャッシュフローを一台あたり、毎年 1,000 円下落する
場合、現状を維持する場合の 2 つに分岐するとして、PDP 製品一台あたりが生み出すキャ
ッシュフローのツリーを作成した。 
   
図表9 製品1台あたりのキャッシュフローツリー             （万円） 
                                 （図表加筆） 
 
 
 
【Step③：第 2 工場 G のキャッシュフローツリー】 
Step①と Step②の各ノードの積から第 2 工場 G のキャッシュフローツリーが求められる。 
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2003年 2004年 2005年 2006年 2007年 2008年 2009年 2010年 2011年 2012年 2013年 2014年 2015年 2016年 2017年 2018年 2019年 2020年
A B C D E F G H I J K L M N O P Q R
1 2,409 3,035 3,844 4,651 5,387 6,070 6,744 7,548 7,457 7,333 7,162 6,928 6,607 6,167 5,566 4,745 3,622 2,090
2 2,861 3,628 4,393 5,092 5,739 6,380 7,145 7,060 6,944 6,784 6,564 6,262 5,848 5,280 4,502 3,439 1,986
3 3,412 4,135 4,796 5,409 6,016 6,742 6,664 6,555 6,406 6,200 5,917 5,528 4,993 4,260 3,256 1,881
4 3,877 4,500 5,078 5,652 6,339 6,267 6,166 6,028 5,836 5,572 5,208 4,707 4,018 3,073 1,777
5 4,204 4,748 5,288 5,936 5,870 5,778 5,650 5,472 5,227 4,888 4,420 3,776 2,890 1,672
6 4,417 4,924 5,533 5,473 5,389 5,271 5,108 4,882 4,568 4,133 3,534 2,707 1,568
7 4,560 5,130 5,076 5,000 4,893 4,744 4,536 4,248 3,847 3,292 2,524 1,463
8 4,728 4,679 4,611 4,515 4,380 4,191 3,928 3,560 3,050 2,341 1,359
9 4,282 4,222 4,137 4,016 3,846 3,608 3,274 2,807 2,158 1,254
10 3,833 3,759 3,652 3,501 3,288 2,987 2,565 1,975 1,150
11 3,381 3,288 3,156 2,968 2,701 2,323 1,791 1,045
12 2,924 2,811 2,648 2,414 2,081 1,608 940
13 2,466 2,328 2,128 1,839 1,425 836
14 2,008 1,841 1,597 1,242 731
15 1,554 1,355 1,059 627
16 1,112 876 522
17 693 418
18 313
     図表 10 第 2 工場 G のキャッシュフローツリー   
                                （図表加筆） 
 
 
【Step④：第 2 工場 G の価値のツリー】 
 Step④では、Step③のキャッシュフローツリーから価値のツリーを求める。価値のツリー
を作成するにあたり、製品一台あたりのキャッシュフローが維持できる確率を 50％、1,000
円下落する確率を 50％と設定する。 
  
Step④：価値のツリーの Q1 のセルの価値は、次のような式で求められる。Q 列以前の各
ノードの価値は、同じようにしてバックワードで求めた。 
割引率を用いる場合においては、商品期待収益率 33％を用いる。すると、以下のような
図表ができる。 
 
図表 11 第 2 工場 G の価値ツリー            （億円） 
                             （図表加筆） 
2003年 2004年 2005年 2006年 2007年 2008年 2009年 2010年 2011年 2012年 2013年 2014年 2015年 2016年 2017年 2018年 2019年 2020年
96 113 222 356 474 568 610 1,045 1,045 1,045 1,045 1,045 1,045 1,045 1,045 1,045 1,045 1,045
192 226 444 712 948 1,136 1,220 2,090 2,090 2,090 2,090 2,090 2,090 2,090 2,090 2,090 2,090 2,090
215 422 676 901 1,079 1,159 1,986 1,986 1,986 1,986 1,986 1,986 1,986 1,986 1,986 1,986 1,986
400 641 853 1,022 1,098 1,881 1,881 1,881 1,881 1,881 1,881 1,881 1,881 1,881 1,881 1,881
605 806 966 1,037 1,777 1,777 1,777 1,777 1,777 1,777 1,777 1,777 1,777 1,777 1,777
758 909 976 1,672 1,672 1,672 1,672 1,672 1,672 1,672 1,672 1,672 1,672 1,672
852 915 1,568 1,568 1,568 1,568 1,568 1,568 1,568 1,568 1,568 1,568 1,568
854 1,463 1,463 1,463 1,463 1,463 1,463 1,463 1,463 1,463 1,463 1,463
1,359 1,359 1,359 1,359 1,359 1,359 1,359 1,359 1,359 1,359 1,359
1,254 1,254 1,254 1,254 1,254 1,254 1,254 1,254 1,254 1,254
1,150 1,150 1,150 1,150 1,150 1,150 1,150 1,150 1,150
1,045 1,045 1,045 1,045 1,045 1,045 1,045 1,045
940 940 940 940 940 940 940
836 836 836 836 836 836
731 731 731 731 731
627 627 627 627
522 522 522
418 418
313
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Vq1=Step③CFq1+｛(Step④CFr1×50％)+(Step④CFr2×50％)｝÷1.33 
Vq1：Q1 のノードにおける価値 
Step③CFq1：Step③のキャッシュフローツリーQ1 のノードにおけるキャッシュフロー 
Step④CFr1：Step④のキャッシュフローツリーR1 のノードにおけるキャッシュフロー 
Step④CFr2：Step④のキャッシュフローツリーR2 のノードにおけるキャッシュフロー 
           【注：Q1、R1、R2 はそれぞれ、エクセルの行列を示す】 
 
 
【Step⑤：第 2 工場 G のオプションツリー】 
 次にオプション価値を求める。まず、Step④の R 列から t=18 のオプション価値を求め
る。Step④の価値ツリーの R1 のノードの価値を Vr1 とし、オプション価値を OPr1 とする
と、 
   OPr1=max(Vr1－第 2 工場 G への投資額 , 0) 
           =max(2,090 億円－3,250 億円 , 0) 
となる。 
また、Q 列からは次のノードへ Go する可能性と、Wait する可能性、Stop する可能性を
考慮に入れたオプション価値となる。 
Q1 のノードにおける Go のオプション価値を OPgoq1 とすると、 
   OPgoq1＝Vq1－第 2 工場 G の投資額 
 
Wait する場合のオプション価値を OPwaitq1 とすると、 
   OPwaitq1＝{(OPr1×0.5)+(OPr2×0.5)}/(1+WACC) 
 
Stop の場合のオプションの価値は 0 であるので、Q1 セルのオプションの価値を OPq1
とすると 
   OPq1=max(OPgoq1,OPwaitq1,0) 
          ＝max(2×1,045+(0.5×2×1,045+0.5×1.9×1,045)÷1.33－3250 , （0×0.5）
+(0×0.5)/（1+1.33） ,0) 
＝373 億円(Step⑤Q1 セル) 
 
となる。これを順次バックワードに求めていくと、Step⑤のツリーとなる。 
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         図表 12 第 2 工場 G オプションツリー 
 
 
上記のツリーから求めた結果、t=1 時点での第 2 工場 G のオプションの価値は(A1 セル)
であると分かる。これが、Go なのか Wait どちらのオプションを採用した結果なのかを調
べたのが、下図(Step⑥)である。これによると 2007 年までは、投資を待つほうが価値が高
いことが分かる。 
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図表 13 第 2工場 GのオプションツリーGO,Wait判定 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
第三節 先行研究に対する考察 
先行研究では、不確実性をPDP製品一台あたりが生み出すキャッシュフローとしている。 
キャッシュフローが維持する場合と 1,000 円ずつ下がっていく場合のケースを前提とし 2
項モデルにより計算が行われている。 
この計算方法により計算を行った結果、松下はプラズマ事業へ投資すべきという判断に
なるが、結果としては松下のプラズマディスプレイ事業は撤退した。 
そのため、必ずしも先行研究による評価方法は正しくなかったと考えられる。 
そこで、本研究においては、製品一台当たりのキャッシュフローにかえ、販売数量にオ
プションを織り込み、製品一台当たりのキャッシュフローを固定した上で、オプション計
算を行うことは適切であるか検討する。 
計算結果としては、①プラズマディスプレイ事業を投資すべきでない、②実績販売数量
がシュミレーションしたオプションのルートを通る、ということが理想である。 
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第五章 販売数量の不確実性を考慮したリアルオプション 
  
第一節 販売数量の不確実性を考慮したリアルオプション－概要－ 
 
先行研究の考察を参考に、実際に販売数量の不確実性を考慮したオプションの計算を行
っていきたい。 
計算方法については、Go Wait No の 3 つのオプションを提示する先行研究と同様の考え
方で行う。 
以下が前提条件である。 
 
・松下が行っていたプラズマテレビの需要予測を日本家庭における薄型テレビ（プラズマ
テレビと液晶テレビ）の需要予測とする。 
・プラズマテレビに投資していたのは、当初から松下電器だけであったとする。 
・プラズマテレビと液晶テレビの 2003 年の市場シェアは 50％ずつとする。 
・市場シェアは毎期 5％ずつ増減すると仮定する。 
・製品一台を販売した時のキャッシュフローは 2 万円とする。  
・割引率は商品期待収益率の 33％である。 
・追加投資金額は 3,250 億円とする。 
・キャッシュフローの上昇率と下落率は 50％とする。 
 
 
 
 第二節 販売数量の不確実性を考慮したリアルオプション－計算－ 
 
以上の条件で、改定リアルオプションを計算していく。 
まず、プラズマテレビのシェアは以下のように推移していくと考える。 
二項モデルにより市場シェアを計算していくと、分岐点においてシェアは上がるか下がる
かが通常である。しかし、100％または 0％に達した時点で、維持できるかという要素が加
わるので、分岐は図表 9 のようになる。 
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2003年 2004年 2005年 2006年 2007年 2008年 2009年 2010年 2011年 2012年 2013年 2014年 2015年 2016年 2017年 2018年 2019年 2020年
96 113 222 356 474 568 610 1045 1045 1045 1045 1045 1045 1045 1045 1045 1045 1045
100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95%
90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90%
85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85%
80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80%
75% 75% 75% 75% 75% 75% 75% 75%
70% 70% 70% 70% 70% 70% 70% 70%
65% 65% 65% 65% 65% 65% 65% 65%
60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60%
55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55%
50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
45% 45% 45% 45% 45% 45% 45% 45% 45%
40% 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40%
35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35%
30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 35%
25% 25% 25% 25% 25% 25% 30% 25%
20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15%
10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%
0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
2003年 2004年 2005年 2006年 2007年 2008年 2009年 2010年 2011年 2012年 2013年 2014年 2015年 2016年 2017年 2018年 2019年 2020年
1,045 1,045 1,045 1,045 1,045 1,045 1,045 1,045
993 993 993 993 993 993 993 993
941 941 941 941 941 941 941 941
888 888 888 888 888 888 888 888
488 836 836 836 836 836 836 836
426 784 784 784 784 784 784 784
332 427 732 732 732 732 732 732
231 369 679 679 679 679 679 679
133 284 366 627 627 627 627 627
62 196 312 575 575 575 575 575 575
48 111 237 305 523 523 523 523 523
51 160 256 470 470 470 470 470 470
89 190 244 418 418 418 418 418
125 199 366 366 366 366 366 366
142 183 314 314 314 314 314 366
142 261 261 261 261 261 314 261
122 209 209 209 209 209 209 209
157 157 157 157 157 157 157 157
105 105 105 105 105 105 105 105
52 52 52 52 52 52 52 52
0 0 0 0 0 0 0 0
図表 14 プラズマテレビ市場シェアの推移 
 
 
図表 14 のプラズマテレビ市場シェアの推移に、松下の予測していたプラズマテレビ需要予
測をかけると図表 15 のようになる。図表 15を松下で想定される販売数量の推移と考える。 
 
図表 15 プラズマテレビ販売数量推移（万台） 
 
図表 15 のプラズマテレビ販売数量に製品一台あたりのキャッシュフロー2 万円をかける。
すると、図表 16 のように各期におけるキャッシュフローの推移が計算される。 
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2003年 2004年 2005年 2006年 2007年 2008年 2009年 2010年 2011年 2012年 2013年 2014年 2015年 2016年 2017年 2018年 2019年 2020年
2,090 2,090 2,090 2,090 2,090 2,090 2,090 2,090
1,986 1,986 1,986 1,986 1,986 1,986 1,986 1,986
1,881 1,881 1,881 1,881 1,881 1,881 1,881 1,881
1,777 1,777 1,777 1,777 1,777 1,777 1,777 1,777
976 1,672 1,672 1,672 1,672 1,672 1,672 1,672
852 1,568 1,568 1,568 1,568 1,568 1,568 1,568
664 854 1,463 1,463 1,463 1,463 1,463 1,463
463 738 1,359 1,359 1,359 1,359 1,359 1,359
266 569 732 1,254 1,254 1,254 1,254 1,254
124 392 625 1,150 1,150 1,150 1,150 1,150 1,150
96 222 474 610 1,045 1,045 1,045 1,045 1,045
102 320 511 941 941 941 941 941 941
178 379 488 836 836 836 836 836
249 398 732 732 732 732 732 732
284 366 627 627 627 627 627 732
284 523 523 523 523 523 627 523
244 418 418 418 418 418 418 418
314 314 314 314 314 314 314 314
209 209 209 209 209 209 209 209
105 105 105 105 105 105 105 105
0 0 0 0 0 0 0 0
2003年 2004年 2005年 2006年 2007年 2008年 2009年 2010年 2011年 2012年 2013年 2014年 2015年 2016年 2017年 2018年 2019年 2020年
7,308 7,048 6,699 6,232 5,603 4,759 3,622 2,090
7,279 6,832 6,489 6,029 5,413 4,586 3,478 1,986
7,097 6,772 6,192 5,748 5,153 4,359 3,295 1,881
6,830 6,596 6,180 5,437 4,872 4,117 3,112 1,777
5,815 6,344 6,047 5,520 4,585 3,874 2,929 1,672
4,953 6,041 5,831 5,459 4,799 3,632 2,746 1,568
4,140 5,094 5,555 5,294 4,831 4,012 2,563 1,463
3,354 4,295 5,237 5,055 4,731 4,160 3,148 1,359
2,594 3,550 4,367 4,762 4,538 4,141 3,439 2,197
1,912 2,838 3,635 4,432 4,277 4,003 3,520 2,664 1,150
1,403 2,162 2,958 3,639 3,968 3,781 3,451 2,866 1,831
1,565 2,322 2,974 3,626 3,499 3,276 2,880 2,179 941
1,730 2,367 2,911 3,175 3,025 2,761 2,293 1,465
1,807 2,313 2,820 2,722 2,548 2,240 1,695 732
1,776 2,184 2,382 2,269 2,070 1,719 1,098 732
1,656 2,017 1,945 1,820 1,600 1,211 1,059 523
1,464 1,593 1,516 1,381 1,146 1,023 732 418
1,228 1,180 1,100 962 880 726 549 314
840 791 710 659 579 484 366 209
498 447 415 370 318 257 183 105
255 232 202 168 128 84 39 0
図表 16 各期におけるキャッシュフロー推移     （万円） 
 
 
 
図表 16 のキャッシュフローの推移の結果をもとに、図表 17 各格子時点におけるプロジ
ェクトの価値を用いる。これは、図表 18 の各格子時点における Go Option の価値を求める
上で必要となる。各時点におけるプロジェクトの価値は、該当年度のキャッシュフローと
次年度のプロジェクトの価値を割引したキャッシュフローの和で計算される。 
2020 年のプロジェクトの価値は見積もり最終年度となるので、プロジェクトの価値は同
時期の将来キャッシュフローと等しくなる（図表 16 参照）。 
2019年のプロジェクトの価値は2019年のキャッシュフローと2020年のプロジェクトの
価値を割引いた和で決まる(図表 17)。 
 
図表 17 各格子時点におけるプロジェクトの価値 
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2003年 2004年 2005年 2006年 2007年 2008年 2009年 2010年 2011年 2012年 2013年 2014年 2015年 2016年 2017年 2018年 2019年 2020年
4,058 3,798 3,449 2,982 2,353 1,509 372 0
4,029 3,582 3,239 2,779 2,163 1,336 228 0
3,847 3,522 2,942 2,498 1,903 1,109 45 0
3,580 3,346 2,930 2,187 1,622 867 0 0
2,565 3,094 2,797 2,270 1,335 624 0 0
1,703 2,791 2,581 2,209 1,549 382 0 0
890 1,844 2,305 2,044 1,581 762 0 0
104 1,045 1,987 1,805 1,481 910 0 0
0 300 1,117 1,512 1,288 891 189 0
0 0 385 1,182 1,027 753 270 0 0
0 0 0 389 718 531 201 0 0
0 0 0 376 249 26 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0
2003年 2004年 2005年 2006年 2007年 2008年 2009年 2010年 2011年 2012年 2013年 2014年 2015年 2016年 2017年 2018年 2019年 2020年
2,774 2,514 2,166 1,698 1,070 226 0 -
2,850 2,403 2,060 1,600 984 157 0 -
2,773 2,448 1,867 1,423 828 86 0 -
2,609 2,376 1,959 1,217 652 17 0 -
2,395 2,228 1,932 1,405 469 0 0 -
1,657 2,030 1,820 1,448 788 0 0 -
1,033 1,796 1,649 1,387 924 144 0 -
447 1,113 1,435 1,253 929 357 0 -
39 538 1,191 1,065 840 443 0 0
0 113 566 839 684 410 71 0 -
0 0 145 586 480 293 101 0 0
0 0 146 270 200 75 0 0 -
0 0 141 94 10 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 -
0 0 0 0 0 0 0 -
0 0 0 0 0 0 0 -
0 0 0 0 0 0 0 -
0 0 0 0 0 0 0 -
0 0 0 0 0 0 0 -
0 0 0 0 0 0 0 -
0 0 0 0 0 0 0 -
Go option については、各期におけるプロジェクトの価値から、投資金額 3,250 億円を引
くことで求まる。差額がマイナスになる場合には、企業は投資しない選択をするので、Go 
option の価値は 0 となる（図表 18）。 
 
図表 18 各格子時点における Go Option の価値 
 
Wait option は該当年度の次期における Go option を加重平均したものを割引くことによ
り求まる。 
例えば、2018 年の Wait option157 は 2019 年の Go option372,45 をもとに計算されてい
る。 
Wait option= (372×0.5+45×0.5)÷1.33 
      =157 
 
図表 19 各格子時点における Wait Option の価値 
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2003年 2004年 2005年 2006年 2007年 2008年 2009年 2010年 2011年 2012年 2013年 2014年 2015年 2016年 2017年 2018年 2019年 2020年
Go Go Go Go Go Go Go No
Go Go Go Go Go Go Go No
Go Go Go Go Go Go Go No
Go Go Go Go Go Go No No
Go Go Go Go Go Go No No
Wait Go Go Go Go Go No No
Wait Go Go Go Go Go No No
Wait Wait Go Go Go Go No No
Wait Wait Go Go Go Go Go No
No Wait Wait Go Go Go Go No No
No No Wait Go Go Go Go No No
No No Wait Go Go Go No No No
No No Wait Wait No No No No
No No No No No No No No
No No No No No No No No
No No No No No No No No
No No No No No No No No
No No No No No No No No
No No No No No No No No
No No No No No No No No
No No No No No No No No
2003年 2004年 2005年 2006年 2007年 2008年 2009年 2010年 2011年 2012年 2013年
松下CF実績 72 142 400 700 850 1114 1364 1504 960 384 撤退
図表 18,19 を参考に図表 20 Go Wait No 判定を行う。Go, Wait, No の判定については、
Go, Wait のうち値の大きい方が企業がその時点で行う意思決定となる。Go がマイナスの値
で、Wait が 0 の場合においては、企業は投資を行わないという選択をとるので、No の判
定となる。 
 
 
図表 20  Go Wait No 判定  
 
 2003 年時点 No になっているので、投資は行うべきではないという判断ができている。 
 
 
第三節 販売数量の不確実性を考慮したリアルオプション－考察－ 
先行研究と異なり、製品一台当たりのキャッシュフローを固定し、販売数量にオプショ
ンを織り込み計算を行った。また、図表 21 プラズマテレビ CF 実績と図表 22 実績 CF
に近似させたリアルオプション上のキャッシュフローの軌跡を下に図表 23 リアルオプ
ションと実績キャッシュフロー比較作成する。 
図表 22 の色が塗りつぶされている数字が、実績 CF に最も近似させた場合のルートであ
る。 
 
 
図表 21 プラズマテレビ CF 実績 
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2003年 2004年 2005年 2006年 2007年 2008年 2009年 2010年 2011年 2012年 2013年 2014年 2015年 2016年 2017年 2018年 2019年 2020年
2,090 2,090 2,090 2,090 2,090 2,090 2,090 2,090
1,986 1,986 1,986 1,986 1,986 1,986 1,986 1,986
1,881 1,881 1,881 1,881 1,881 1,881 1,881 1,881
1,777 1,777 1,777 1,777 1,777 1,777 1,777 1,777
976 1,672 1,672 1,672 1,672 1,672 1,672 1,672
852 1,568 1,568 1,568 1,568 1,568 1,568 1,568
664 854 1,463 1,463 1,463 1,463 1,463 1,463
463 738 1,359 1,359 1,359 1,359 1,359 1,359
266 569 732 1,254 1,254 1,254 1,254 1,254
124 392 625 1,150 1,150 1,150 1,150 1,150 1,150
96 222 474 610 1,045 1,045 1,045 1,045 1,045
102 320 511 941 941 941 941 941 941
178 379 488 836 836 836 836 836
249 398 732 732 732 732 732 732
284 366 627 627 627 627 627 732
284 523 523 523 523 523 627 523
244 418 418 418 418 418 418 418
314 314 314 314 314 314 314 314
209 209 209 209 209 209 209 209
105 105 105 105 105 105 105 105
0 0 0 0 0 0 0 0
図表22 実績CFに近似させたキャッシュフローの軌跡          （億円） 
 
図表 21,22 を参考に図表 23 グラフを作成すると次のようになる。 
 
 
 
図表 23 リアルオプションと実績キャッシュフロー比較  （億円）  
 
系列 1・・・図表 22 実績 CF に近似させたリアルオプションのルート 
系列 2・・・図表 21 プラズマテレビ CF 実績 
  
 図表 23 をみると、2003 年から 2010 年のキャッシュフローはほぼ近似している。しか
しながら、2010 年から 2012 年撤退前についてはキャッシュフローがリアルオプションと
実績大きく乖離している。 
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そのため、プラズマテレビのような電気業界にある製品をリアルオプションモデルでは、
実績CFがたどったようなCFをシュミレーションすることができないので適用は適切では
ないと考える。 
リアルオプションを計算する場合には、ボラティリティを一定にして計算する。本研究
のように、急激な変化が起きた場合にはその変化をオプションに反映させることはできな
い。 
本研究の市場占有率 5％の増減率はあくまで一定である。 
  
 リアルオプションで、①実際は投資すべきではないという判断ができたものの②実績販
売数量がシュミレーションしたオプションのルートを通らない結果となったので、電機業
界においてリアルオプションを適用することは適切ではない。 
 
ただし、後付的ではあるが市場シェア 25％を過程し計算を行った場合は、実績に近似し
たオプションのルートをとることはできる。しかしながら、投資時点において市場シェア
がどの程度変動するかの情報をもつことは困難なので、いずれにしても適用は困難である。 
 
 
 
 
 
図表 24 リアルオプションと実績キャッシュフロー比較（市場シェア 25％の増減を過程）  
（億円）  
 
系列 1・・・図表 22 実績 CF に近似させたリアルオプションのルート 
系列 2・・・図表 21 プラズマテレビ CF 実績 
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第六章 結論 
 
第一節 電機業界におけるリアルオプション 
本研究においては、松下電器のプラズマディスプレイ事業を例にとり、電機業界におい
て製品設備の投資を行う場合のリアルオプション的考え方の適用の可能性について検証し
てきた。 
先行研究の方法によると、プラズマディスプレイ事業は投資すべきという判断だったが、
実際には撤退という結果に終わった。そのため、先行研究に代わる方法でリアルオプショ
ンの計算を行うこととした。 
具体的には、販売数量にオプションを織り込んだ上で計算を行っていった。 
  
考察に示した通り、販売数量にオプション的考え方を用いた場合、実績の販売数量を反
映するようなシュミレーションを行うことは困難であり、確度の高いシュミレーション方
法を導き出すことはできていない。 
 その大きな原因は、上昇・下落率、ボラティリティ測定の困難性である。電機業界は、
変化が激しく、時期・時代によって状況は異なるので、過去の販売数量のデータからボラ
ティリティを求めることは正確とはいえないためである。 
 また、投資時点においてボラティリティを仮に計測できたとしても、その後の競争変化
によって当初計算した販売数量の上昇率・下落率は変化するので、販売数量予測は困難だ
という事であることがいえる。 
 
 製品一台当たりのキャッシュフロー・販売数量いずれにオプションを織り込んでも、正
確な計算はできないので、電機業界においてリアルオプション的考え方を用いることは適
切ではない。 
 
以上のように、リアルオプションの適用は業界や事業の種類により慎重になる必要があ
る。しかし、オプション的考え方がなじむ業界においては、投資意思決定においてリアル
オプション的考え方を用いると①NPV のように投資機会を逃さない②シュミレーションし
た上での結果を投資評価に定量的に反映できるという恩恵を受けることができる。 
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第二節 リアルオプションの開示情報 
リアルオプションを計算した場合その計算結果を開示すべきかどうかということが一つ
の論点となる。 
リアルオプション情報を開示するか判断するうえでは、投資評価が適切であるかどうか
を判断する基準が必要である。 
リアルオプション情報の開示の適切性の基準としては以下のような考え方ができる。 
 
①会計基準委員会等の機関において、業種別にリアルオプション情報開示が適切かどう
か明確にする。例えば、電気業界においては、リアルオプション情報を開示すべきではな
い等。 
②開示の是非については、すべて企業の裁量において開示を決定する。 
 
 しかしながら、①②に共通する問題点としては、リアルオプションが適切に投資評価行
われているという基準を設けることが困難であるという点である。松下の事例においても、
将来の販売予測が困難であるという根拠から、リアルオプションの適用は困難であるとい
う結論になった。しかし、どの業界においても将来予測は難しいので、どの基準で信頼性
が高く見積もれるか判断することはできない。 
 加えて②においては、比較可能性の観点からも問題である。例えば、同じ電気業界の同
じ事業においても、ある企業では、開示すべきでないと判断し、別の企業では開示すべき
と判断することが生じるかもしれない。 
 そのため、リアルオプション情報については、あくまで企業内部で管理する情報という
位置づけにし、情報開示はすべきでないと考える。 
 リアルオプション自体を投資家に開示しない状況においては、リアルオプションはあく
まで企業内部の問題の問題であり、経営者・監査人に関する責任問題は生じない。 
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